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その経営学的考察
小 椋 康 宏
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資本調達論の経営財務上の意義
企業金融論的財務論における資本調達論
意思決定論的財務論における資本調達論
結び
I 序
最近における経営財務研究は，その内容を一段と充実しっつ展開をとげて
いるといえる。特に，こめ経営財務領域への近代経済学で開発された分析概
念の応用には目を見張るものがあり， また従来の財務論からとりあげられて
きた制度的題材に対する一層の理論的展開に対してもあらためて注目してお
かなければならない。
このような中で，経営財務の本質を明らかにするものとして， 具 体 的 に
「資本調達論」がとりあげられてきたことは周知の通りである。 また， 資本
調達論が経営財務の概念規定の中で果してきた役割が重要であったこともい
うをまたない。加えて，資本調達論が経営財務研究の主流をなしてきた事実
は，その内容の相違にかかわらず，何人もこれを否定することはできないで
あろう○
ところで，アフ リカにおける経営財務研究の流れに目を向けてみると，そ
こにはいくっかの流れが存在すると考えてみることができる。この点にっい
ては，筆者は，三つのものとして,(1) 企業金融論的財務論，（3)管理論的財務
論，(4）意思決定論的財務論，を考えてきた。これらの三つのものは，財務論
の基本的なタイプを示したものにすぎず，具体的かつ重要な問題としてIt,
4それぞれのタイプに属すると思われる財務論の一つ一つが，資本調達をどの
ような形でとらえ，どのように分析しているかということである。つまり，
資本調達論がどのような形で補足され，充実七た展開をとげているかという
ことが重要である。換言すれば，資本調達論が経営財務の中でどのように位
置づけられているかということである。
すでに，筆者は，資本調達に関する論説をいくっか発表してきた1)。 しか
しながら，そこでとりあげてきた具体的課題にっいては，経営財務研究への
一つのアプローチを強調しつつ展開したものであり，経営財務研究への一つ
のモチーフを提供したものにすぎなかったと思われる。そこで，ここでは，
以上の点を発展させるために，そのモチーフをもう一歩，具体的に掘り下げ
ることを試みてみるごとにしたい。つまり，その展開方向としては，経営財
務の経営学的考察あるいは資本調達論の経営学的考察を必要とするのである。
さて，資本調達論は，経営財務の基礎としてとりあげられてきたことはす
でに指摘したところであるが，本稿では，現在的視点に立ち，それぞれのタ
イプの財務論が展開する資本調達論の性格をそこなわない形で，その重要点
をとりあげ展開してみることにする。とくに本稿では，(1）の「企業金融論的
財務論」と（3)の「意思決定論的財務論」に焦点をしぼり，その問題を考えて
みることにする。
なお，論旨の展開と七ては，最初に，資本調達論り経営財務上の意義に関
し，若干の検討を行なう。続いて，「企業金融論的財務論」と「意思決定論
的財務論」におけるそれぞれの資本調達論の特徴を明らかにすると同時に，
経営学的見地から資本調達論の意味づけを行なうことにしたい6
1） 筆者の資本調達に関する論説としては次のものを参照 されたい。
小椋康宏，「長期資本調達論の一展開」（大島国雄，野崎幸雄編『現代企業の理
念と管理 』〈大石岩雄教授還暦記念論文集〉，豊川堂，昭和50年），65～ssページ6
小椋康宏，「意思決定論的財務論における資本調達論」（『経営論集』第2 号，
東洋大学経営研究所，1975年），33～45ページ。
II 資本調達論の経営財務上の意義
経営財務における資本調達論を問題とする場合，そのとりあげ方に関して
資 本 調達 論5
は，いくっかの方法があると考えられる。各学者が展開する資本調達論には，
その立場の相違はもとより，そこでとりあげられる具体的な題材にも変化が
あることに注意しなければならない。そこで，ここでは，経営財務における
資本調達論がどのようなものとしてとりあげられるのか，そしてどのような
形で考えられてきているのかに関して，一応の整理をしておこう。
経営財務の領域め中で，資本調達論をとりあげる場合，従来から行なわれ
てきた方法の一つに次のようなものがある。それは，経営財務の概念を規定
する方法にみられ，「たとえば，それは資本調達である」として展開するこ
とのうちにみることができる。つまり，経営財務の概念を明らかにすること
に よって，経営財務の本質を探ろうとい うのである。こめ場合，各学者は，
資本調達そのものの概念規定を行なうとい う方向をたどるのである。たとえ
ば，その資本とは何をい うのか，どのような範囲を考えるのか，貨幣資本で
あるのか物財資本であるのか，あるいは貨幣価値としての資本を考えるのか
といったような点の分析に，各学者は議論を進めるのである。
以上のような形で展開する場合，資本調達論はどのように規定されるので
あろうか。たとえば,ガス。マンとドゥゴール（H.G.Guthmann&H.E.Dougall ）
に よれば次のようである。
「経営財務（businessfinance）は，概していえば，経営において使われる資
金（funds）の計画（planning）, 調 達（raising）, 統 制（controlling）, 管 理
（administering）に関する活動として定義されることがで きる。……第一義的
な重要点は，企業体が経営するのに必要な資金（funds）や財産（property）を，
い かにして獲得（acquires）するかにある。・‥=‥一般に，資金の獲得とは，証
券 の販売 （sellingofsecurities ）
保利益
これは， す ぺての経 営 の う ち少 数に関 係
だけでな く，
とが研究さ
す るもので あ るが， 大企 業 に は 大多 数に 関 係す る もので あ る
経営内で使われる現金需要（thecashneeds ）ならびにその他の諸資産（otherassets
）を調達（financing）するためのすべての手段をも含むも の で あ る。
……資本供給（capitalsupply）の長期的型一 株式，社債，長期の手形，留
と一時的 ・短 期的 資金 源一 銀行， 取引業 者 な ど
れる2)。」
以上の叙述は，ガスマソ等が，資本調達の問題を財務活動の中心と考え，
6そこに経営財務の本質を見つけようとしているものであると考えられる。ガ
スマソ等の展開は，その第2 版までにおける経営財務領域の図示から十分理
解できるところである。
図1 －1 会社財務の主要領域
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(Guthmann,H.G.andH.E.Dougall,CorporateFinancial
Policy,1sted.,1948,p.4より引用)
一方ドナルドソンとプフォール(E.F.Donaldson&J.K.Pfahl) によれ
ば次のよう である．
「各企業体における財務職能の十分な管理(management) に対して第一義的
な活動は,(1) 財務計画(financialplanning), すなわち未来の現金の受け取り
と支払いの流れに対する評価と計画であり，(2)財務組織 伍皿ncialorganizing),
すなわち業務活動を執行するのに必要な資金の調達， お よ び(3)財 務 統 制(financialcontrolling).
すなわち， キャッシュ・フa ーが計画に従って生ず
るものであり，その差異が企業体の継続的な財務上の健全性および長期利潤
の極大化と矛盾しない方法で操作されるとい うことを保証する財務活動をチ
ェックすること，..である3)．」
ドナルドソン等の説明では，財務活動をもう一歩，幅広くとりあげ，そこ
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では管理 の観点 を打 ち出 してい るのが理 解で きる。
さて， 新 しい タ イプに 属 す る財 務 論 を展 開 する ウェ スト ン（J.F.Weston ）
は，『企 業財 務論 の方法4』』の中 で， 財務職 能論 を展問 す る。 彼 は， 次に示 す
四 つめ財務 職 能 の主要 な 間題 す な わち,(1) 資 金 の流 れ（fundsflows ）,（2）資本
価値 の極 大化 （maximizingcapita トvalue）,（3)情 報 の流 れ （informationflows ）,
お よび(4）計画 と統 制 （planningandcontrol ） を とりあげ る（表1 参照）。 それ
は次 のよ うに 説 明 され る。
表1 財務職能の内容
A. 特定の財務領域1.
資金の流れの管理 づa.
資金の効果的調達b.
資金の効率的運用c.
資金の流れの分析d.
流動性目標ないし制約の列挙と監督2.
資本の管理a.
ファイナソシング，ミックスの管理b.
資本予算の概念の利用c.
資本価値に影響する意思決定や行動の分析d.
資本価値の極大化B.
全般的管理機能3.ft
報の流れの管理a
資源配分を導く勘定システムの定式化b.
ポートフォリオ決定の分析4.
計画設定と統制過程の管理a
標準を設定するための分析b.
代替案，計画および方針の定式化c
業績を計画と比較することによる定期的な検討d.
是正活動および計画の修正e.
企業体の全体の潜在能力を実現するために，業績に対し賞
罰を与えるための刺激給制度
「財務職能に含まれる活動は，一つの連続したものを表わしている。表のA
項の最初の二つの範躊は，特定の財務職能に関連するものであり，一方，第2
のB 項の二つの範躊は，一般的な管理機能に関連するものである。しかし
ながら，財務管理者の活動の聞では相互関連が存在している。というのは，
企業体の活動は，トータル・システムの行動であるからである。他の経営機
S能と同じように，財務をとりまく企業体の活動に関して，トータル・システ
ムの接近方法が次第にとられるよ引こなる。財務管理の主要目標は，最も低
い コストで，最も,よい条件で，資金を調達（theacquisitionoffunds ）するこ
とである。また，それはそれらの資金を効果的に運用することと関連してい
る。資金の調達と運用に対する職務の一部として，資金の流れ（fundflows ）
を分析するシステムが必要である。資金の流れを強調するのは，経営方針の
一部である流動性（liquidity）の目標あるいは制約に関連しているのである。
その次に示す一連の財務職能は，資本価値の極大化に関連したものである。
投資の限界効率関数は,十適切に定義された資本コスト関数に関連している。
資本予算およびファイナンシング・ミックスの決定基準は，資本化された価
値に影響する企業体の全活動の分析を含んでいるのである。この意味におい
て，財務職能は
い企業体の価値に影響するすべての決定や行動と関連かおる
とい う論述がしばしばなされるとい うのである。したがって，財務は，企業
体のすべての代替案の決定や活動の分析に職務をもち，企業体の所有者の価
値の極大化に導くところのこれらの決定や活動を選択する目的をもっている
のである。
情報の流れは，資金，人，物財の流れについての情報を与える。情報の流
れの分析は，最初に，効果的な資源の配分に導く勘定システムの定式化とそ
の活動に焦点があわされる。
情報の流れの第2 の面は，ポートフォリオ分析に関連したものである。こ
れは，個々のプロジェクトに対する極大価値にっいての情報ばかりでなく，
他のプロジェクトとの関係についての情報を含むのである。これは，期待収
益，原価差異や投資機会の間の関連にっいての情報を与える。それは，投資
の組み合わせに関する代替案の評価すなわちポートフォリ/オ分析の評価に与
えられるのである5）。」
結局， ウェストンによれば，財務職能の中心的役割は，資金の流れ（fund
丑ows） とファイナンシング・ミックス（financingmix ）に関連するのである。
これらの職能を遂行するうえで，財務管理者は，企業体の価値に影響を与え
るすべての決定と行動を評価することに関連して重要な職務を果しているの
である。このようなウェストンによる展開では，資本調達の問題は，ファイ
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ナソシング・ミックスと関連して研究されることになる。 …… …
また，ソロモン（E.Soloman ）では，資本調達論をどのようにとりあげる
のであろうか。ソロモンは，新しい研究方法の内容から次のように考える。
「財務管理の領域が，資金の運用と調達の両者に関する意思決定を含むよう
に再定義されるならば，この主題の主要な内容は，企業体が会社の資金を必
要とするあらゆる形態の資産への投資を維持すべきか，あるいは増大すべき
かどうかにっいて，財務管理者がどのように判断を下すべ首かということに
関連するものである，ということは明らかである。続いて， これは，次に示
す三つの質問に答えるための説得できうる基礎を必要とするのである。1.
企業体は，どのような特定の資産を獲得すべきか。 ／2.
企業体はどのぐらいの資金総量を投下すべきか。3.
必要な資金はどのよ 引こして調達すべきか。
これらの質問は密接に相互関連七ているのである6）。」
以上の点は， ソロモンが考えようとする経営財務のより広い枠組みの中で，
資本調達がとりあげられていくのである。 ユ
これらに加えて， ラーナー（E.M.Lerner ）では，財務職能をい わゆるシ
ステムズ・アプローチによって考える見方をとっていく。そして， ラーナー
によれば，「現代企業における財務管理者の職務は，システムの設計と統制
（thedesignandcontrolofsystems ）に中心をおくことである列 ことを明ら
かにずるのである。ラーナーにおいでは，システムの概念を使うことによっ
て，資本調達の問題に関しても，新しいその枠組みの中に展開す る の で あ
る8）。 ＼ ＜
以上その主要な点につき，各学者による財務論（企業金融論的財務論および意
思決定論的財務論両者を含む）の中から，資本調達論の性格を，財務職能の概念
およびそれに対する接近方法を考慮しながら，その問題を考えてきた。資本
調達論の経営財務上の意義にっいては，いかかる財務論としても，資本調達
を経営財務の枠組みの中で考えているのであって，その問題をぬきにしては
論じられていないことは事実であり，注意しておく必要がある。そしX, 次
にその問題に一歩深く立ち入るためにここで資本調達論の具体的展開を行な
うことによって，そこに内在する資本調達論の問題を明らかにしてみたい。
10
この点に関しては，次節以下で展開される。
2）Guthmann ，H.G.andH.E.Dougall ・CorporateFinancialPolicy,4thed. ，NewJersey,Prentice-Hall,1962,pp.1
～2.3
）Donaldson,E.F.andJ.K.Pfah χ，CorporateFinance,2nded ・，NewYork,TheRonaldPress,1963,p.8
・4
）J.F.Weston ，TheScopeandMethodologyofFinance,NewJersey,Prentice-Hall
，1966.（古川栄一監訳，永島敬識，村松司叙訳，『企業財務論の方
法』，東洋経済新報社，犬昭和44年）5
）J.F.Weston ，op.cit.,pp.87 ～89. （前掲訳書，135～139 ページ）6
）E.Solomon,TheTheory ・ofFinancialManagement,NewYork,ColumbiaUniversityPress
バ1963,p.8. （古川栄一監修，別府祐弘訳，『財務管理論』，同
文舘，昭和46年，12～13ページ）7
）E.M ，Lerner，ManagerialFinancelasystemsapproach,HarcourtBraceJovanovich,1971,p.5.8
） ラーナーのシステム的とりあげ方にっいては次の拙稿をみられたい。
小椋康宏，「システムズ・アプp ーチによる経営財務論の特質にっいて」（『経
済経営研究所研究報告』,No.8, 東洋大学経済経営研究所，1975年），187 ～204
ページ。
Ill 企業金融論的財務論における資本調達論
前節で簡単に指摘してきたような財務に関する概念を明らかにするような
接近方法では，資本調達論そのものの具体的内容を理解することはできない
し，資本調達論そのもののもっ内容に対する経営学的位置づけも不十分とな
ろう。したがって，本節では，企業金融論的財務論がとくに主題としてきた
資本調達に関する諸研究の中から，一，二の問題をとりあげ，その展開を通
じて，このタイプに属する財務論の経営学的意味を論及することにする。
企業金融論的財務論は， その主題を 長期資本調達（Long-termfinancing ）
においてきたとい われる。とくに株式会社形態の急速な発展過程においては，
長期資本の多額的調達は必要欠くべがらざるものであり，それが企業体にと
っては，決定的に重要な課題であったことはいうまでもない。そして，一方
では，このような企業金融論的財務論は， コーポレーション・ファイ ナンス
の形で現われてきた事実と一致する9）。 しかもこの企業金融論的財務論は，
制度論的なものとして考えられるのであって，資本調達（この場合，とくに長
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期の資本調達）のための諸制度を記述するにとどまるものであったとい うこと
ができる。 △
さて，このような企業金融論的財務論は，制度論的分析を展開していくの
であるが，そこにはどのような経営学的意味を示していると考えられるのヤ
あろうか。この問題もあわせ，企業金融論的財務論における資本調達論をみ
ていくことにする。 ・。
このタイプの財務論で，一番，強く論じられたのは，長期資本調達手段と
しての株式（Stocks）と社債（Bonds ）の研究である。前節における図1 のよ
うに，株式や社債を通じて，企業体の外部から長期の資本を調達することか
ら理解で首る。では，株式あるいは社債にっいてはどのような記述がなされ
るのであろうか。(i
） 株 式
企業金融論的財務論においては，株式は次のように説明される。すなわち，
株式は，所有権を表わしたものであり，あらゆる企業体においてみられるも
のである。したがって，株式による資本調達は，企業体にとってもっとも基
本的なものとして考えられることになる。
さて，株式をとりあげる場合， まずその種別化を通じて行なわれる。この
場合，株式は普通株（Commonstock ）と優先株（Preferredstock）とに分けら
れる。ところで，この両者を説明する前に，ここでまずガスマンとドゥゴー
ルが指摘するように10），株式所有権の基本的権利の特徴を五つあげてみよう。1
） 利潤分配権- それは配当として分配される。2
） 取締役に対する投票権一 企業体を管理するうえでの所有者を代表す
るものに対して。
3） 新株引受権 現在の株主に比例して。
4） 会社帳簿の検査権。5
） 残余財産の分配権一 解散の場合における債権者への弁済後。
また，ドナルドソンとプフォールによれば，次のような点を中心として考
える11）。(1)
株式の移転。 十(2
） 配当を受ける権利。
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(3） 投 票 権 。(4
） 株 主 に 対 す る 有 限 責 任。
普 通 株 に っ い て， 額 面 株 （parvaluestock ） と無 額 面 株 （stockwithoutparvalue,no-parstock
） に 分 け る 見 方 を す る12）。
ここ で ま ず， 額 面 価 格 に っ い て 考 え て み る と，1 株 当 り の 額 面 価 格 はけ 証
書 に 記 載 さ れ てい る 金 額 で あ り， そ の 重 要 性 は， 株 式 を 額 面 よ り も低 い 価 格
で 発 行 して は な ら ない とい う規 則 に あ るに す ぎ ない 。 し た が っ て， 実 践 の 経
営 財 務 の 場 で は， 株 式 の 場 合 ， ほ と ん ど そ の 意 味 を も た ない こ とに な る。 そ
こ で は， む し ろ 額 面 価 格 の もつ 意 味 の 不 都 合 な点 が あ ら わ れ て く る の で あ る。
ガ ス マ ソ と ド ゥ ゴ ール は 次 の よ う な も の を あ げ る。1
） 株 式 は ， 任 意 の 価 格 で 財 産 と し て 発 行 さ れ る の で あ る 。2
） 額 面 価 格 は ， 株 主 の 総 支 払 額 の 一 部 分 の み を 表 わ し て い る に す ぎ ない
こ と で あ る 。3
） 留 保 利 益 は ， 最 初 の 株 式 価 値 を増 加 させ た り す る し， 損 失 は そ れ を 減
少 さ せ た り す る とい う こ と で あ る。4
） 投 資 と して の 企 業 の 市 場 価 値 は， 表 面 的 な 額 面 数 字 よ り も む し ろ， 常
に ， も っ と も重 要 な 価 値 の 手 段 で なけ れ ば な ら ない 。
次 に ， 無 額 面 株 に つい て 考 え て み る と， 無 額 面 株 の 最 初 は ， 無 額 面 とい う
こ と を 意 識 し， 普 通 株 か ら の 額 面 価 格 の 移 動 と か 所 有 者 の 持 分 に お け る 残 余
分 配 の 変 動 と して ， そ の本 質 的 特 質 を強 調 す る こ と が 望 ま しい と 信 じ る人 々
か ら 生 じて き た とい う1呪 無 額 面 に お け る 主 な 財 務 的 利 点 は ， 新 株 を売 り 出
す 価 格 設 定 に っ い て， 取 締 役 に 自 由 が 与 え ら れ てい る とい う こ と で あ る。 無
額 面 株 は, 額 面 株 そ れ 自 体 が もつ 意 味 が 薄 ら ぐ に つ れ て, 制 度 的 に と り あ げ ら
れ， 普 及 し てい く こ と に な る''） ハ ズバ ン ド と ド ッ ケ レ ー （W.H.HusbandandJ.C.Dockeray
）に よ れ ば， 次 の よう に 無 額 面 株 の 支 持 者 の 利 点 を 述 べ てV
るヽ15）。
（1） 偶 発的 な 債 務 の 忌 避oI
（2) 株 式 発 行 の 市 場 性 の 増 大 。(3
） 名 目的 価 値 の 忌 避。
（4) 株 式 の 資 本 勘 定 へ の 融 通 性。
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ところで， この普通株に対して優先株が考えられるようになる。 優先株は，
契約条項の配当金に対する優先権が与えられ，一般に財産に関して優先がな
されており， すなわち清算時における他の株式をこえて， ある特定の額（一
般には額面に累積配当金を加えたもの）まで優先権が与えられるのである。優先
株が長期資本調達としてとりあげられていく事実と，それが次の項で展開す
る社債に，その性格上，類似する諸点が見受けられることに注意しなければ
ならない。
このようにして，優先株は，株式の一変質したものとしてみられるのであ
るが，これらには，いくっかのものに種別化できるのである。その主なもの
を指摘すれば次のようである。(1)
参加的優先株（Participatingpreferredstock）
（2) 非累積的優先株（Non・cumulativepreferredstock）(3
） 転換優先株（Convertiblepreferredstock） し(ii)
社 債
企業金融論的財務論においては，社債は，株式と対比した形で説明される。
すなわち，社債は，長期の債務の契約を含んだ証書であり，株式のような所
有権をもっものではない。社債権者は会社の債権者であり，ある場合には,ニ
所有者よりも多 くの長期資金を提供することになる。そして，ガスマンとド
ゥゴールは，社債が株式 と区別される一般的特徴として次のようなものをあ
げているlR。 十(1)
社債権者の請求権は，株主よりも先であること。(2
） 社債権者における利子は不変の請求権であること。一方，利益が保証
されるときのみ，株主への配当は可能であるということ。(3
） 社債利子は，固定金額に対する請求権であること。(4)
社債は償還日があるが株式にはないこと。
㈲ 社債権者は，経営者の任務がなされている限り，経営者に対し，投票
権 も意見ももたないこと。
ハズバンドとドッケレーは，社債の主な特徴として次のようなものをあげ
ている17)。
（1) 元金に関して，明確な支払いの約束。 ＼
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(2) 利子に関して，明確な支払い の約束。
（3） 満期日。
緬） 支払条件の説明。
㈲ その他の権利に対する社債の契約書の参照。
ガスマソとドゥゴールは社債証書には次のようなものが示されるという18）。(1)
社債の名称。
（z） 券面額。(3)
支払貨幣。
収） 利子率。(5)
クーポンあるいは記名様式。
㈲ 連続番号。(T
） 証券の性質。(8)
特定の要件。(9
） 署名。
以上のように七て，社債は，株式とともに長期資本調達手段として幅広く
利用されることになる。そして，このような社債の記述としては，社債の担
保の問題が取り扱われる。この点にっいて，ガスマンとドゥゴールの説明か
らみてみよう19）。
一般に，社債には，担保が設定されているのが普通である。すなわち担保
附社債（mortgagebonds ）である。社債は，会社のある一定の財産における
請求権，質権によって保証されているか，単に，無担保社債（debenture）と
して知られている一般の信用義務によるかである。また，担保附社債には，
開放担保（openmortgage ）と閉鎖担保（closedmortgage ）があり， とくに，
無制限開放担保（open-endmortgage ）は，単一の質権によって保証された継
続的発行を許しているのである。つ
さて，社債は，その変形した形態として，転換社債（coavertiblebonds）を
とりあげることができる。転換社債は，その特徴として，一般に，社債保有
者が普通株に転換することが有利であると考えるときはいっでも，契約条件
り もとで，社債を普通株に転換する権利を与えているということである。転
換 社債は，いっでも株式に転換できるという意味で，株式に近い意味をもっ
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ているのである。したがって，新しい資本を調達する手段としての転換社債
の利用には，発行会社の財務的態度や資本市場における状態に，大部分，依
存してくるのであり， とくに株式に近い社債とい うことから， ぞの転換とい
う優先権については魅力的なものとすることが必要となるであろう。
前項でみた優先株に加え， こういった転換社債といったようなものが出現
することにより，長期資本の新しい変化を知る必要がある。株式と社債の接
近化を通じて， それが新しい企業観を考える立場もあらわれてくる20）。つま
り，新しい企業体制の展開を知らなければならないのである。換言すれば，
企業体制の発展過程の中から，新しい経営体を考え，その立場から経営財務
論を考えレ 資本調達論を考えるのである。
最近におけるわが国の中で，転換社債の普及，あるいは転換優先株の出現
をみるに及んで，一層，そのような見方の妥当性があるように思われる。そ
して，そのような変化する環境の中で，企業金融論的財務論における資本調
達論の制度的側面においての新しい展開がなされなければならない。
なお, 企業金融論的財務論では，その他に，支配（control卜 に関する問題，
危険（risk）と所得（income）に関する問題がとりあげられるのであるが，⊃そ
れらについては，別の機会に論ずることにする。
9） この点については次の論文を参照されたい。p.Hunt,
“FinancialPolicyofCorporations,"QuarterlyJournalofEcono-mics,LVII
（February,1943 ）,pp.303 ～313・10
）Guthmann,H.G.andH.E.Dougall ，op.cit.,p.130.11
）Donaldson,E.F.andJ.K.Pfahl ，op.cit.,pp.84 ～88.12
） 主として，次のものを参考にして展開している。Guthrtiann
，H.G.andH.E.Dougall ，op.cit.,pp.141 ～145.Donaldson,E.F.andJ.K.Pfahl
，op.cit.,pp.92 ～95.13
）Guthmann ，H.G.andH.E.Dougall ，op. 友らp.143.14
） この点にっいては次をみられたい。
小椋康宏，前掲論文「長期資本調達論の一展開」74ページ。15
）Husband,W.H レandJ.C.Dockeray ，ModernCorporationFinance,7thed.Illinois,IRWIN
，1972,p.62.16
）Guthmann,H.G.andH.E.Dougall,op.cit.,pp.163 ～:164.17
）Husband ／W.H.andJ.C.Dockeray ，op.cit.,p.87.18
）Guthmann ，H.G.andH.E.Dougall ，op.cit.，pp.171 ～176.
le 犬19
）Ibid.,pp.177 ～182.20
） この点については，次の論文を参照されたい。
山城章，「資本の自・他性」（『会計』第61巻第3 号，森山書店，昭和27年）ノ43
～59ページ。
山城教授の「企業体制論」にっいては，次の文 献を参照されたい。
山城章『現代の企業』，森山書店，昭和36年。
IV 意思決定論的財務論における資本調達論
本節では，前節にならい，意思決定論的財務論における資本調達論の理論
的展開を通して，このタイプの財務論の位置づけを経営学的観点から論じて
みることにする。
意思決定論的財務論における資本調達論は，投資決定論とともに重要な領
域を構成してきた。ここにおける資本調達論は，企業金融論的財務論におけ
る制度的なとりあげ方とは違い，分析的視角からのアプ= －チがとられるこ
とになるJ そして，具体的には，経営の財務的意思決定 の立場から資本調達
の問題を考えることになる。この点については，次のような説明からおおよ
その理解ができるであろう。すなわ乱 新しい投資計画をなす場合に，それ
に必要な資金を，どのような形で調達したらよいのか6 また，その資金調達
のタイミングはいっにしたらよいのかといったようなものである。加えて，
資金調達にっいては，自己資本によるのか，あるいは負債によるのかといっ
たような資本構成が問題となるのである。以上のような点にっいて，意思決
定論的財務論は，その分析的視角からの理論化が行なわれるのである。
な紅 ここでは，意思決定論的財務論における資本調達論として，とくに
深く関係のあるものの中から，－，二の点をとりあげ， その理論的展開方法
をみることにとどめておくことにする。
田 資本調達と資本コスト
意思決定論的財務論における資本調達論は，企業価値極大化のもとで，そ
の問題がとりあげられることになる。そして，資本調達に関する諸問題につ
いての研究は，企業金融論的財務論における制度的記述を中心としたものか
らに資本コスト（thecostofcapital ） の新しい概念とを関連させながら分析
的に展開する方向へと変化をとげていくのである。 この場合，それらの理論
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化には，近代経済学で開発されてきた分析概念が使われるのである。
十たとえば， ウェストンとブリガム（J.F.WestonandE.F.Brigham ）によ
れば，資本コストにっいて，次のようなプコセスで展開を試みている。すな
わち，最初に，資本構成における各構成要素一 債務，優先株汀よび自己資
本のコストの分析がなされる。次に，各構成要素のコストが加重資本コスト
を求めるために結合される。また，資本コストと投資機会との間の関帳が展
開され，限界資本コストと限界投資利益との同時的決定が議論されるのであ
る21）。この点の一部については，本項の後半で展開してみよう。したがって，
ここではまずビヤーマンとスミ ット（H.Jr.Biermanands.Smidt ） に よる
ものを簡単に示してみよう22）。
ビヤーマソとスミ ットによれば，企業の資本コストは，各々のタイ プの資
本の加重平均資本コストとして定義される。各々のタイプの資本の加重は，
その会社によって発行されるすべての証券の市場価値に対する，資本の源泉
を表わす証券の市場価値の比率である。証券という用語は，普通株，優先株
および支払手形を含めるところのすべての禾U払いに関係のある債務を含んで
いる。
（普通株資本のコスト）
普通株資本のコストは， 普通株主によって必要とされる利益率に等しい。
この利益は，未来配当を普通株の現在市場価値と比較することによって測定
される。永久に続く未来配当を普通株のコストに等しくする割引率は，普通
株資本に対する資本コストである。普通株資本のコストは次のような公式に
よって接近させられる。/v
会
＋Q
ただし，1 こ士普通株の資本コスト
八）＝現在の現金配当率
几＝1 株当りの現在の市場価格g
＝配当の期待成長率
現在の配当が 工株当り6 ドンレであり，現在の市場価格は1 株につき150 ド
ルであり,1 株当りの配当は年率2% で増加することが期待されていると仮
定してみよう。 この場合，普通株資本のコストは，（第一次的接近として）次
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のように評価される。
ゐ＝。04十。02＝.06(6 ％)(
長期の債務コスト)
長期の債務資本のコストは，対象となる特定の企業の長期の証券に対する
現在の実効利子率である。(
短期の債務 士zスド) ニ
短期の債務コストは，それが明示的な利子のこコストである点において，長
期の債務コストと類似したものである。(
債務と所得税)
配当が株主に支払われるとき，自己資金の実効コストは，配当額，株価お
よび配当における期待する変化率を考慮することによって決定 される。債務
の実効コストを計算するために，利子の支払いは，利子が税金目的として控
除できるという事実を償うように修正されなければならない。(
加重平均資本コストの計算)
会社の普通株の市場価値が4,500 万ドルであると評価されていると仮定し
てみる。利払いに関係のある社債の市場価値は3,000 万ドルと評価され，そ
して， これらの債務の税引前の平均利廻りは，年に6 ％であり，税引後では
年に2.88 ％( 税率52％であると仮定すると6 ％に0.48倍したものに等しい) に等し
くなる。
ある会社が現在，年に8 ドルの配当を支払っており，株式が100 ドルの価
格で売られると仮定してみよう。配当の成長率は，年に2% であると計画さ
れる。すると普通株資本の平均コストは次ダ)ようになる。
ゐこ $8
$100
十.02 ＝.08 十.02 ＝.10or10 ％
この会社に対する平均資本コストは，全体として次のように評価される。
資本コストの評価
資本の源泉
自 己 資
社
平均資本コス
?
?
ト
総資本における割合
????
コ ス ト
.10
.0288
加重 コスト
.06
.012
.072or7.2%
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前述の例は，現在の社債および現在の普通株に必要な利益率によって説明
される。もし， われわれが追加投資の資金調達のために，新たな資本の調達
を考慮するとするならば，追加の社債と株式の組合せで発行されるなら必要
となるであろう利益率によって説明することがもっと正確となるであろう。
平均資本コストとして使われる平均という用語は，社債と株式に対する加重
平均限界コストとして論及される。社債および普通株の発行が企業の資本構
成を変化させないという状況のもとでは，限界コストは平均 コストに等しく
なるのである。
一方， ウェストンとブリガムは，配当政策の残余理論をとりあげているの
でそれをみておこう23）。
この理論の出発点は，投資家は， もし再投資から生まれる利益率が投資家
白身の他の同じぐらいの危険をもっ投資から得られる利益率よりまさるもの
であるならば，配当に支払われるよりもむしろ企業に留 保し，再投資させる
ことを好むというものである。 もし会社が留保利益を再投資し，20 ％の利益
率を得，他方では，利益が配当の形態で株主に移るならレ 株主が得ることの
できる最高の利率が10％である限り，株主は企業に利益 を留保させることを
好むであろう。
多くの会社は最適負債比率（anoptimumdebtratio ）をもっており，新たな
資金調達は，ある部分は債務，他の部分は自己資本によってなされる。内部
に入った自己資本は，ある新たな投資額を資金調達するのに利用される。す
なわち，この額をこえる場合，会社はもっとコストのかかる新たな普通株に
目を向けなければならない。新株が売られなければならない点において，自
己資本コストおよび結果として限界資本コストは上昇する。
この概念は，図4-1 に示される。この会社は留保利益が利用できる限り，10
％の限界資本コストをもっている。しかしながら，限界資本コストは，新
株が売られなければならない とき上昇し始める。この仮説め会社は,50 万ド
ルの留保利益と50％の最適負債比率（optimumdebtratio ）をもっている。そ
れゆえ，新投資1 億ドルまでは，留保利益50万ドルと新たな社債によって調
達される。そのため，その限界資本コストは，1 億ドルの資本まで10％で一
定しており,1 億ドルをこえると，限界資本コストは上昇し始める・。
加図4 －1 限界資本コスト
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図4 －2 投 資 機 会
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図4-2 は，投資機会を示したものであり，工RRiは良好であり,IRR2 は
普通であり，IRRs は不良であることを示している。
さて，ここで，投資機会スケジュールと資本コストとを結びっける。これ
は，図4 －3でなされる。 投資機会の線が資本コストの線を切る点は， 新規
投資の適正水準をあらわしでいる。IRRi が適切な計画である状態を考えて
みる。会社は，5,000 万ドルの利益と50％の目標負債比率をもっ。 その結果，
会社は，留保利益5,000万ドルと新たな社債5,000万ドルを加えて,1 億ドル
を調達することができる。もし会社が配当に利益の一部を支払うならば，そ
のとき，会社は，一層のコストのかかる新規の普通株を利用しなければなら
ない。その結果，資本コストの線は一層上昇する。IRRi の状態のもとでは，
会社はすべての利益を留保し，投資機会の利益を得るために，いくらかの新
資本調達論21
図4 －3 資本コスト，投資機会および新投資との間の相互関係
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規の普通株を売らなければならないことを意味している。このようにして，
その配当支払い率はQ>％となる。
同様のプロセスをとり，1RR2 の状態のもとでは，会社は7,500 万ドルだ
けを投資することになる。目標負債比率の50 ％ を考慮にいれれば，必 要 な7,500
万ドルは，留保利益3,750 万ドルと社債3,750 万ドルとで調達されなけ
ればならない。したがって，もしこの会社が総利益5,000 万ドルをもち，し
かも3,750万ドノレを留保し，再投資を決定するならば，会社は配当に1,250 万
ドル支払わなければならないし，この場合の配当支払い率は25％となる。IRRg
の状態のもとでは，会社は2,500 万ドルを投資しなければならない。
目標負債比率を考慮すれば，会社は，1,250 万ドルを留保し,1,250 万ドルの
社債を売りだし，その結果，配当に支払われなければならない3,750 万ドル
の残余額を放出することになる。この場合，配当支払い率はi ％となる。
以上，意思決定論的財務論における資本調達論と関連のある理論的展開を
一，二，みてきたのであるが，そこにはそれ自体の理論がもっている意味を
十分に検討した後，経営の財務的意思決定との関連で再度，吟味する必要が
あるように思われる。とくに，意思決定論的財務論の中では，そのアプロ―
チとして経済理論で検討されているものが大多数であり，それを評価する場
合その理論が経営におけるゼネラル・スタッフの機能の役割を演じているも
22
のであると解し，それらに対する経営学的考察がなされる必要があるように
思われるのである。
21) ウ:nストソとブリガムの資本 コスト論は次のもので展開した。
小椋康宏「資本コスト概念について」（（経済経営研究所研究報告JNo.4 ，東
洋大学経済経営研究所，1971年），181～204 ページ。22
）Bierman,H.Jr.andS.Smidt ，TheCapitalBudgetingDecision,3rded. ，NeyYork,TheMacmillan
，1971,pp.144 ～148.23
）Weston よF.andE.f.iSrigham,Ivlanager ・talfinance,4thed.,NewYork,Holt,RinehartandWinston,1972,pp.352
～355.
V 結 び
以上にわたり，資本調達論に関し，経営学的見地より考察してきた。資本
調達が経営財務の活動において最も重要であるということには，異論はない
と思われる。そして，「企業金融論的財務論」および「意思決定論的財務論」
におけるそれぞれの資本調達論は，そのとりあげ方に大きな差異を示しなが
らも，それ自体を重要な領域として取り扱ってきたのである。この事実は，
資本調達論が経営財務上，必要欠くべがらざるものであり，経営財務の本質
を明らかにする手掛りを与えたものであるといってよい。経営財務の本質を
この資本調達論をもって検討を加えることに対しては，今，一層の分析化を
必要とするであろう。つまり，それには。，あらゆるタイプの財務論における
資本調達論の統一的把握を要求されるであろうということである。
本稿では，経営学的アプローチを強調することによって，資本調達論を考
えてきた。第2 節でみたように，数多くの財務論が資本調達論をとりあげて
いこうとしていることにっいては注意しなければならない。しかしながら，
そのとりあげ方にっいては，かなりの差異を見い出すことができるであろう。
したがって，ここでは，経営学的アプロ―チを明確にすることによって，経
営財務における資本調達論が一層，明確にされうるものであると考えてみた
いのである。
さて，資本調達論は，「企業金融論的財務論」においては，その制度的題
材の記述的分析に主眼点がおかれた。資本調達に関連する制度的諸問題の記
述は，それが今日の社会における経営体においても，新しい意味をもってい
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る。つまり，経営体の新たな発展過程の中で，資本調達に関する新しく充実
した説明が必要となるのである。株式，社債，転換社債， 優先株などにおけ
る基本的な性格が変らないといえども，新しく変化する環境の中での経営体
にとっては，自ら，それらの新しい理論づけが必要であり，新しい原理が要
求されているのである。企業金融論的財務論で展開されてきた資本調達論は，
単に古い過去の産物としての意味しかもっていないのではなくて，新しい問
題を常に考え，環境の変化に対応して展開を試みてきているところに大きな
意味を有しているといえよう。最近における経営体の国際化の過程における
資本調達論は，まさにそのような点をふまえたものであるといわなければな
らない。
一方，「意思決定論的財務論」における資本調達論は， その展開方法とし
ては，分析的視角にもとづくものであり，資本調達の理論的側面を強調し展
開したものであった。意思決定論的財務論は，一般には， 「企業の現在価値
め極大化(themaximizationofthepresentvalueofthefirm ）」とい う目標の
中で，資本調達論の分析理論を構築しようとしてきたのである。資本調進に
関する諸問題は，最近の経営体においては，階層的にみて，管理者のレベル
から経営者のレベルへ移行しているものも多い。づまり，資本調達論は，経
営者の財務的意思決定過程と密接な関連をもってきているのである。つまり，
そういった意味で，意思決定の観点から資本調達を分析的に取り扱うところ
の意思決定論的財務論は，有用なものとして取り入れていく必要があると思
われる。こういった資本調達論の展開は，経営者の意思決定に大きな武器を
与えることになろう。経営環境の変化は，経営財務の領域に対し新しい理論
化を余儀なくさせているのである。
最後に，資本調達論は，それ自体の中における展開に対し，それを経営学的
観点から，整理をしてみることが必要であると思われる。経営財務における
資本調達論としては，単に経済学的理論あるい は社会学的理論の発展として
考えるのでは不十分であり，経営学的観点からの積極的 な展開によってはじ
めて充実した実践原理が生まれてくるものであると考えたい。経営学と異質
な領域の発見から,その展開に,経営財務における資本調達論の展開かおるの
ではなくて，経営学的研究の発展の中に，資本調達論の展開があるのである。
